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Kryzys zadluzeniowy a kryzys strefy euro

Streszczenie. W 2009 r. na swiecie i w strefie euro drastycznie pogorszyla sie sytuacja finansow
publicznych. Lawinowo rosnqcy deficyt i zadtuzenie (ogolny deficyt w strefie euro ulegt potrojeniu)
bylo, zdaniem wielu ekonomistow, cenq za ratowanie bankow i koniunktury. W wyniku kumulowania sie
deficytow zadluzenie osiqgnelo poziom nienotowany od lat 70. ubieglego wieku. Wedlug niektorych
ekspertow finansowych wzrostu deficytow i zadtuzenia nie nalezy kojarzy¢ wylqcznie z nieodpowie-
dzialng politykq fiskalng poszczegolnych krajow cztonkowskich strefy euro, lecz takze z koniecznosciq
amortyzacji przez panstwo powaznych skutkow kryzysu finansowego i gospodarczego. Pakiety ratunko-
we dla bankow oraz pakiety stymulujqce koniunkture w latach 2008-2009 spowodowaly nieunikniony
wzrost zadluzenia w strefie euro. W rezultacie rynki finansowe byly coraz mniej skfonne pozyczac
pieniqdze bankom czy panstwu. Aby odzyska¢ zaufanie rynkow, konieczne stato sie przeprowadzenie
glebokiej sanacji budzetow publicznych, glownie poprzez redukcje wydatkow budzetowych. Szybko
Jjednak okazato sie, ze ciecia wydatkow budzetowych sq niewystarczajqce do opanowania kryzysu,
niezbedne sq takze reformy strukturalne. W tej sytuacji pojawiajq si¢ dwa fundamentalne pytania
badawcze: 1) Jak odzyskaé utracone zaufanie rynkow — chodzi o zwalczenie przyczyn, a nie tylko
symptomow?; 2) Co moze zrobi¢ eurosystem, aby odzyska¢ zaufanie? Celem artykulu jest ukazanie
przyczyn wzrostu zadluzenia na Swiecie i w strefie euro oraz wskazanie przedsiewzieé, jakie nalezy
realizowac, aby zmniejszy¢ deficyty i zadtuzenie oraz odzyska¢ zaufanie rynkow.

Stowa kluczowe: kryzys, deficyt budzetowy, zadluzenie

1. Wprowadzenie

Celem opracowania jest przeprowadzenie na podstawie konkretnych danych
statystycznych dlugookresowej analizy ksztaltowania si¢ podstawowych wskaz-
nikéw makroekonomicznych charakteryzujacych zjawisko zadluzenia publiczne-
go. Ponad 40-letni okres analizy, obejmujacy lata 1970-2012, stanowi podstawe
do przesledzenia ewolucji problemu zadtuzenia, a zwlaszcza jego przyczyn.
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W opracowaniu przyjgto nastgpujace podstawowe pytania badawcze:

1. Czy zadhuzenie jest zjawiskiem charakterystycznym wytacznie dla ostat-
niego okresu, obejmujacego lata 2008-2012?

2. Jak ksztattowato si¢ zadluzenie publiczne krotko przed wprowadzeniem
wspolnej waluty euro i czy kraje aspirujace do strefy euro podjety wysitki na
rzecz obnizenia swojego deficytu i zadtuzenia?

3. Czy szczegdlowa analiza ksztattowania sig¢ deficytu i zadluzenia potwierdza
lansowana przez ekonomistow o orientacji neoliberalnej tez¢ o prowadzeniu
przez rzady poszczegolnych panstw lekkomys$lnej polityki finansowe;j?

4. W jaki sposob pakt fiskalny ma umozliwi¢ wyjscie z putapki zadluzenia
i zapewni¢ trwato$¢ finansow publicznych?

2. Zadluzenie — rys historyczny

Zadtuzenie nie jest zjawiskiem charakterystycznym tylko dla ostatniego okre-
su, obejmujacego lata 2008-2012. Dokonujac retrospekcji historycznej, mozna
stwierdzi¢, ze wystgpowalo ono juz w starozytnym Egipcie, a nawet wczesniej.
W $éredniowieczu pozyczki zaciagaly Wenecja, Florencja, a potem takze Francja
i Hiszpania'. W czasach nowozytnych, obejmujacych okres po II wojnie $wiato-
wej, zadluzenie publiczne bylo wielokrotnie przedmiotem ostrych dyskusji. Po-
zostaje to w zwiazku z faktem, ze od lat 70. XX w. zarowno zadtuzenie publicz-
ne, jak i prywatne wykazuje znaczacy trend wzrostowy®. W latach 70. byto to
zwiazane gldwnie z czterokrotnym wzrostem cen ropy naftowej w 1974 r. oraz
dwukrotnym w 1978 r. Kolejne przyspieszenie rosnacego zadluzenia nastapito
w latach 80., kiedy wielkie banki w USA, Europie i Japonii musialy zmierzy¢ si¢
ze $wiatowym kryzysem zadtluzenia. Duza rolg¢ odegrala tu polityka monetarna
USA i Wielkiej Brytanii, ktora doprowadzita na poczatku lat 80. do dramatycz-
nego wzrostu stopy procentowe;j’, co spowodowato gwattowny skok w obstudze
dlugu. Wysoka wowczas stopa procentowa wraz ze spadkiem terms of trade
krajow importujacych rope doprowadzily do stagnacji koniunktury i ucieczki
kapitatu, zwlaszcza z krajow Ameryki Lacinskiej, a w konsekwencji do powaz-
nego kryzysu zadhuzenia (tab. 1)*.

!'J. Gluchowski, Miedzynarodowe stosunki finansowe, PWE, Warszawa 1997, s. 136.

’K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe, PWN, Warszawa 1999, s. 323.

3 Prime rate w USA zostata wywindowana do prawie 21%.

17 sierpnia 1982 r. minister finanséow Meksyku wystapil z oficjalnym oswiadczeniem o nie-
zdolnosci swojego kraju do biezacej obstugi dlugow zagranicznych. W krotkim czasie kilkanascie
krajow, w tym Brazylia i Argentyna, nie bylo w stanie sptaci¢ swoich zobowiazan kredytowych.
W: Ch. Kopper, Staatsschuldenkrisen und Ihre Bewaltigung, ,,Wirtschaftsdienst” 2011, nr 12.
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Tabela 1. Zagraniczne zadluzenie czterech najwigkszych dtuznikow
w latach 1972-1982 (w mIn USD)

Lata Argentyna Brazylia Meksyk Wenezuela
1972 6028 10 165 7028 1712
1973 6429 12939 8999 1891
1974 6789 19 416 11 946 1784
1975 6874 23 737 15 609 1494
1976 8258 29 031 20 520 3313
1977 11445 41397 31189 10727
1978 13276 53614 35732 16 568
1979 20950 60 419 42 828 23 896
1980 27 157 70 838 57378 29310
1981 35657 80 643 78 215 32093
1982 43 634 92 812 86 019 32153

Zrodto: J. Gluchowski, Miedzynarodowe stosunki finansowe, PWE, Warszawa 1997, s. 141.

Tabela 2. Deficyt budzetowy jako % PKB w krajach Pigtnastki w latach 1991-1998

Kraj 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Belgia 65 | 72 | 75 | 51 | 41 | 32 | 21 | -1.7
Dania 21 | 29 | 39 | 35 | -1,6 | —0,7 0,7 1,1
Niemcy -33 -2,8 -3,5 2,4 -3,5 -3.4 2,7 -2,5
Grecja 11,5 | -123 |-142 |-12,1 | 91 | -75 | 40 | 2.2
Hiszpania 49 | 36 | 68 | 63 | 66 | 46 | 26 | 22
Francja -2,2 -3,8 -5,6 -5,6 4,8 4,1 -3,0 -2,9
Irlandia 23 | 25 | 24 | -1,7 | =20 | -04 0,9 1,1
Wiochy 102 | 95 | 96 | 90 | 7.1 | =67 | 2,7 | 25
Luksemburg 1,9 0,8 1,7 2,6 1,5 2.5 1,7 1,0
Holandia -2.9 -39 -3,2 3.4 -4.0 -2,3 -14 -1,6
Austria 26 | -1,9 | 42 | 44 | 59 | 40 | 25 | 23
Portugalia -6,7 -3,6 -6,9 -5.8 -5.1 -3,2 -2,5 272
Finlandia -1,5 -5,9 -8,0 -6,2 -5,2 -33 -0,9 0,3
Szwecja 1,1 | -7,8 |-123 |-10,8 | -81 | -3,5 | -08 0,5
Wielka Brytania -2,6 -6,3 -7,8 -6,8 -5.8 4,8 -1,9 -0,6

Zrédto: Europaisches Wahrungsinstitut, Jahresbericht 1996, Frankfurt 1997, s. 32-33 oraz Konvergenz-
bericht der deutschen Bundesbank, Frankfurt/Main 1998, s. 29.

Lata 90. az do momentu peknigcia banki internetowej w 2000 r. sprzyjaly
redukcji deficytu i zadluzenia. Szczeg6élnie wyraznie mozna to zaobserwowac
w krajach Unii Europejskiej, ktore aspirowaty do wejscia do strefy euro. Wejscie
to bylo uzaleznione od redukcji deficytu budzetowego ponizej 3% PKB i zadtu-
zenia publicznego nie wigkszego niz 60% PKB®. Podjete wysitki konsolidacyjne
zaowocowaty spadkiem deficytu budzetowego (w 1997 r., ktory byt rokiem refe-
rencyjnym kwalifikacji do strefy euro). Wszystkie kraje Pigtnastki oprocz Grecji
wypehity to kryterium (tab. 2).

5 J. Zabifska, Finanse publiczne a stabilnosé euro, AE, Katowice 2000, s. 30.
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Wprawdzie w wyniku recesji w latach 1992-1993 zadtuzenie w wielu krajach
wzrosto, to jednak dopiero powr6t na $Sciezke wzrostu gospodarczego umozliwit
obnizenie zadluzenia. Jednakze wigkszosci krajow nie udato si¢ zmniejszy¢
poziomu dtugu ponizej kryterium ustalonego w Maastricht, czyli 60% PKB
(tab. 3).

Tabela 3. Zadluzenie publiczne jako % PKB w krajach Pigtnastki w latach 1991-1998

Kraj 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Belgia 129.,4 130,6 137,0 135,0 133,7 126,9 122,2 118,1
Dania 84,6 68,7 80,1 76,0 71,9 70,6 65,1 59,5
Niemcy 41,5 44,1 48,2 50,4 58,1 60,4 61,3 61,2
Grecja 92,3 99,2 111,8 110,4 111,8 111,6 108,7 107,7
Hiszpania 45,8 48,4 69,5 63,1 65,7 70,1 68,8 67,4
Francja 358 39,6 45,6 48,4 52,8 55,7 58,0 58,1
Irlandia 95,0 92,0 94,5 87,9 81,6 72,7 66,3 59,5
Wiochy 101,4 108,5 119,3 125,5 124,9 124,0 121,6 118,1
Luksemburg 4.2 52 6,2 5,7 6,0 6,6 6,7 7,1
Holandia 78,8 79,6 80,8 77,4 79,7 77,2 72,1 70,0
Austria 58,7 58,3 62,8 65,1 69,0 69,5 66,1 64,7
Portugalia 71,1 63,3 68,2 69,6 71,7 65,0 62,0 60,0
Finlandia 23,0 41,5 57,3 59,5 59,2 57,6 55,8 53,6
Szwecja 53,0 67,1 78,0 79,3 78,7 76,7 76,6 74,1
Wielka Brytania 35,7 41,9 48,5 50,4 54,1 54,7 53,4 52,3

Zrédto: Europaisches Wahrungsinstitut, Jahresbericht 1996, Frankfurt 1997, s. 33-34 oraz Konvergenz-
bericht der deutschen Bundesbank, Frankfurt/Main 1998, s. 29.

Recesja w latach 2000-2002 spowodowana pgknigciem banki internetowej
ponownie wplynegta na wzrost deficytu i zadtuzenia. Dopiero ozywienie gospo-
darcze, ktore rozpoczeto si¢ w Il kwartale 2003 i trwato do potowy 2007 r.,
umozliwito redukcj¢ deficytow, a w niektorych krajach nawet wygospodarowa-
nie nadwyzek oraz obnizenie zadtuzenia.

3. Kryzys finansowy z lat 2007-2009
i jego wplyw na sytuacje¢ finanséw publicznych
w krajach czlonkowskich strefy euro

W 2009 r. drastycznie pogorszyta sig sytuacja finanséw publicznych w glow-
nych panstwach strefy euro. Dane statystyczne zawarte w programach stabiliza-
cyjnych i dotyczace finansow publicznych wskazuja, ze ogdlny deficyt budzeto-
wy w strefie euro ulegl potrojeniu (w 2008 r. wynosit —2% PKB, a w 2009
wzrost do —6,4% PKB). Bylo to najsilniejsze pogorszenie si¢ sytuacji budzetowej
od poczatku utworzenia Europejskiej Unii Gospodarczo-Walutowej. Jednoczes-
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nie wzrést poziom zadhuzenia: z 69,4% PKB w 2008 do 79,9% w 2009 r.° Pod-
jete przez poszczegoélne kraje wysitki konsolidacyjne wskazuja na stopniowe
obnizanie si¢ deficytu w kolejnych latach, co jednak nie skutkuje spadkiem za-
dtuzenia brutto. Przewiduje si¢, ze do roku 2013 zadtuzenie brutto wzrosnie do
92,6%.

Obserwuje si¢ znaczne réznice w ksztaltowaniu si¢ deficytow i zadluzenia
w poszczegolnych krajach strefy euro (tab. 4 1 5).

Tabela 4. Saldo budzetu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
krajow strefy euro w latach 1999-2009 (jako odsetek PKB)

Kraj 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Belgia 0,5 | 01 | 04 |00 | 00 ] 00 [23 ] 03 02 [-1,2 [-59
Niemcy 1,5 |11 |28 |-3,7 |40 |38 |34 |-1,6 | 00 | 00 |34
Irlandia 27 | 471 09 |06 | 04 | 14 | 1,6 | 30 | 03 |-72 |-125
Grecja 34 |37 |49 |47 |56 |74 |-51 |26 |28 |-77 |-12,7
Hiszpania |-1,4 |-1,1 |-0,6 |-0,5 |02 [-03 | 1,0 | 1.8 | 22 |41 [-112
Francja 18 |-1,5 |-1,6 |32 |41 [-3,6 |29 |24 |-27 |-34 |-83
Wiochy 1,7 |20 [-3,1 |29 |35 |35 |42 |34 |-19 |27 |-53
Cypr 43 |23 |22 |44 |65 |44 |24 |-12 | 33 | 09 |35
Luksemburg | 3.4 | 6,0 | 61 | 2,1 | 05 |-12 |-01 | 13 | 29 | 25 |-2.2
Malta 77 |62 |64 |-55 |98 |46 |32 |25 |-1.8 |47 |-45
Holandia 04 | 13 |02 |20 |31 |-1,7 |03 | 05 | 04 | 07 |47
Austria 22 |21 |00 |06 |-1.4 |37 |-15 |-1,5 |05 |04 |-43
Portugalia |-2,8 |-32 |43 |29 |29 |34 |-61 |-39 |26 [-27 |-80
Stowenia  |-3,1 |-3,8 |45 |25 |27 |23 |-1,5 [-12 |01 [-1.8 |-63
Finlandia 16 | 69 | 50 | 41 | 26 | 24 | 29 | 41 | 53 | 45 |-28
Strefaeuro |14 |-1,0 |-1,9 |-2,5 |-3,1 |29 |25 |[-1.3 |06 |20 |64

Zrédto: Mechanizmy funkcjonowania strefy euro, red. P. Kowalewski, G. Tchorek, J. Gorski, NBP, War-
szawa 2010, s. 127.

Sposrod wszystkich panstw strefy euro trzy kraje, tj. Grecja, Irlandia i Hisz-
pania, zanotowaty w 2009 r. dwucyfrowe wielkosci deficytu. Druga grupa kra-
jow: Portugalia, Francja, Stowenia, Belgia, Cypr, Wlochy, Stowacja wykazywaty
deficyty od 5 do 9,5% PKB. Cztery dalsze kraje: Holandia, Malta, Austria
i Niemcy zarejestrowaly deficyt od 3 do 4,9% PKB. Tylko Luksemburg i Finlan-
dia miaty deficyt ksztattujacy sie ponizej 3% PKB’.

Poréwnanie poziomu salda budzetowego w relacji do PKB krajow strefy euro
z odpowiednimi wskaznikami w USA, Wielkiej Brytanii i Japonii wskazuje, ze
ksztattowaly si¢ one w tych krajach znacznie wyzej niz przecigtna dla krajow
strefy euro (tab. 6).

6 ,,Biuletyn Miesigczny EBC”, czerwiec 2012, s. 101.
" Mechanizmy funkcjonowania strefy euro, red. P. Kowalewski, G. Tchorek. J. Gorski, NBP,
Warszwa 2010, s. 127.
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Tabela 5. Sytuacja fiskalna sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w latach 1998-2007 (jako odsetek PKB)

Kraj Zadhuzenie Wydatki pierwotne Wydatki z tytutu odsetek

1998 2007 1998 2007 1998 2007
Belgia 117,1 84,6 43,0 44,9 7,4 39
Niemcy 60,3 65,0 44,7 41,1 34 2,8
Irlandia 54,0 25,5 31,1 354 33 0,9
Grecja 105,8 94,5 41,0 39.4 8,5 3,9
Hiszpania 64,1 36,2 36,9 37,0 4,2 1,6
Francja 59,4 64,2 49,4 50,0 33 2,6
Wiochy 114,9 104,0 41,3 43,8 7.9 4,7
Cypr 58,4 59,8 33,7 40,0 3,1 3,1
Luksemburg 7,4 6,8 40,6 37,3 0,4 0,2
Malta 53,4 62,6 39,8 39,3 32 33
Holandia 65,7 45,4 42,0 43,8 4,7 2,2
Austria 64,3 59,1 50,0 45,6 3,5 2,6
Portugalia 52,1 63,6 39,5 42,9 33 2,9
Stowenia 23,1 24,1 44,1 41,9 2,3 1,4
Finlandia 48,2 354 49,0 46,1 3,5 1,4
Strefa euro 72,8 66,4 44,0 433 4,6 3,0

Zrodto: ,.Biuletyn Miesigczny EBC”, 10 rocznica EBC.

Tabela 6. Saldo budzetowe wybranych krajow w latach 2009-2012

Kraj 2009 2010 2011 2012
Japonia -7,0 -6,5 -7,3 -7,6
USA -9.8 -9,0 -8,3 =7,7
Wielka Brytania -9,2 -8.4 =75 -6,5

Zrbodto: ,,OECD Economic Outlook” November 2011, nr 90.

W 2009 r. wskaznik ten w krajach strefy euro ksztattowat si¢ na poziomie
—6,4% PKB, w USA —-9,8%, w Wielkiej Brytanii —9,2%, a w Japonii —7,0% PKB.
W strefie euro wartos¢ deficytow publicznych w relacji do PKB byta wyzsza od
poziomu USA jedynie w Grecji, Hiszpanii i Irlandii. Do 2007 r. saldo budzetowe
z poziomu —3,1% w 2003 r. obnizyto si¢ do poziomu —0,6% PKB w 2007 r.
Wida¢ wyraznie, ze do 2007 r. w strefie euro nastapit istotny spadek deficytu
budzetowego, jak rowniez zaobserwowano spadek zadtuzenia o 5 punktow pro-
centowych. Kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w potowie 2007 r., zahamo-
wat ten pozytywny trend i zapoczatkowal silny wzrost zarowno deficytu, jak
i zadtuzenia. Dane te pokazuja, ze zrodta kryzysu strefy euro nie mozna rozpatry-
wac oddzielnie od kryzysu finansowego 1 przyczyn, ktdre do niego doprowadzity.

Nalezy przypomniec¢, ze migdzy 2002 i 2007 r. nastapita eksplozja dziatalnosci
kredytowej bankoéw zarowno dla przedsigbiorstw, jak i gospodarstw domowych.
W USA kwota udzielonych kredytow wzrosta z 1000 mld do 2500 mld USD,
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a w strefie euro z 50 mld do 200 mld euro. Istotnym czynnikiem umozliwiaja-
cym tak silng dynamike udzielanych kredytow byly instrumenty pochodne
i zbyt tatwy dostep do kredytéw. Skutkiem tego przedsigbiorstwa podejmowaty
mato rentowne inwestycje. Jednocze$nie polityka pieni¢zna, ukierunkowana na
niskie stopy procentowe, sprzyjata szybkiemu wzrostowi dziatalno$ci kredyto-
wej, wysokim cenom i ptacom, zwlaszcza w takich krajach, jak: Grecja, Hiszpa-
nia, Portugalia, Wlochy i Irlandia. Ptace realne rosly tam szybciej niz wydajnos¢,
w przeciwienstwie do Niemiec, gdzie realne ptace lekko si¢ obnizyly i pozosta-
waly daleko w tyle za wydajnoscia. Rowniez ceny w krajach PIIGS rosty silniej
niz w Niemczech. Ten zréznicowany rozwdj cen i konkurencyjnosci w krajach
strefy euro spowodowal, ze deficyt w bilansie ptatniczym krajéw potudnia
wzrost do 10% PKB w Hiszpanii i Portugalii oraz do 14,5% PKB w Grecji.
W przeciwienstwie do tego Niemcy osiagnely nadwyzke w bilansie ptatniczym
w wysokosci 7,5% PKB®. Jako skutek nierownowagi w bilansie ptatniczym w la-
tach 2001 do 2007 znacznie wzrosto zadluzenie zagraniczne Hiszpanii, Grecji
i Portugalii.

Wedlug Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei zadluzenie za-
graniczne rzadow, bankow i sektora prywatnego w najbardziej zadtuzonych kra-
jach bylo w pierwszym kwartale 2010 r. bardzo zréznicowane (rys. 1).

Z wykresow przedstawionych na rysunku 1 wynika, ze ani w Irlandii, ani
w Hiszpanii i Portugalii sektor publiczny nie byl najbardziej zadluzonym pod-
miotem w poszczegdlnych krajach. Nawet w Grecji zadtuzenie sektora publicz-
nego bylo jedynie o 9 mld wyzsze niz sektora przedsigbiorstw. W Hiszpanii,
Portugalii i Irlandii najwigkszy udziat w zadluzeniu zagranicznym miat sektor
prywatny i przedsigbiorstwa.

Czynnikiem, ktéry w znaczacy sposob przyczynit si¢ do obserwowanego kry-
zysu zadluzenia, byta dziatalnos¢ sektora bankowego. Kryzys finansowy ujawnit,
ze wiele zaciagnigtych kredytow nie zostalo sptaconych, a w zwiazku z tym
papiery warto$ciowe wyemitowane na ich podstawie okazaty si¢ w wielu przy-
padkach bezwartoSciowe. Banki, ktoére miaty je w swoich portfelach, musiaty
dokona¢ odpisow w bilansach. W rezultacie wiele bankow znalazto si¢ na grani-
cy wyplacalnosci. Wystapit silny spadek zaufania do bankéw i rynkéw finanso-
wych. Po bankructwie banku Lehmann Brothers konieczne stalo si¢ ratowanie
bankéw i koniunktury, ktora w wyniku kryzysu finansowego ulegta zalamaniu.
Utworzone pakiety ratunkowe dla bankow, a takze pakiety koniunkturalne zwia-
zane byly z obciazeniem budzetéw publicznych. Konsekwencja tego byt szybki
wzrost deficytow i1 zadluzenia panstwa w prawie wszystkich krajach przemysto-
wych. Szczegdlnie dotknigte wzrostem zadtuzenia byty kraje, w ktorych pekta

8 R. Neubaumer, Eurokrise: Keine Staatschuldenkrise sonder Folge der Finanzkrise, ,,Wirt-
schaftsdienst” 2011, nr 12.
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Rys. 1. Zadluzenie zagraniczne rzadéw, bankow i sektora prywatnego
w najbardziej zadluzonych krajach w pierwszym kwartale 2010 r.

Zr6dto: Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych.

banka nieruchomosci, lub te, ktore musiaty wiele srodkow przeznaczy¢ na rato-
wanie bankow. W Europie najsilniej pgknigciem banki nieruchomosci zostala
dotknigta Irlandia i Hiszpania. Wzrosty deficytow budzetowych i zadtuzenia w la-
tach 2009-2010 zostaty, jak juz wspomniano, zarejestrowane takze w USA 1 Wiel-
kiej Brytanii. Podobnie jak Irlandia, kraje te musiaty przeznaczy¢ potezne $rodki
na ratowanie swoich bankéw i walczy¢ ze skutkami kryzysu na rynku nierucho-
mosci. Do tego w USA doszty wysokie wydatki na stymulacje¢ koniunktury.

Reasumujac, niekorzystny rozwdj deficytéw budzetowych i zadtuzenia w kra-
jach strefy euro mozna przypisa¢ oddziatywaniu pigciu czynnikow:

1. Kryzys i oddziatywanie automatycznych stabilizatoréw koniunktury po-
przez ich dostosowanie si¢ do malejacych dochodow w okresie dekoniunktury
wplyneto na obnizenie dochodow budzetu. Spadkowi wplywow budzetowych
towarzyszyl wzrost wydatkow na $wiadczenia spoteczne (zasitki dla bezrobot-
nych).
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2. Dochody budzetowe spadaly nie tylko w wyniku dzialania automatycznych
stabilizatoro6w koniunktury, ale takze w wyniku spadku cen aktywow majatko-
wych bankéw czy przedsigbiorstw z powodu spadku kurséw akcji tych instytucji
na gieldach papierow wartosciowych (mniejsza warto$¢ — nizszy ptacony podatek).

3. Gdy zmniejszyt si¢ trend wzrostu gospodarczego strefy euro, wydatki
strukturalne rosty w tym samym tempie.

4. Zgodnie z Planem naprawy gospodarczej przyjetym przez Rade Europejska
w grudniu 2008 r. wigkszos¢ rzadow krajow strefy euro przeprowadzila powazne
dziatania w zakresie bodzcoéw fiskalnych.

5. Wiele krajow podjeto rozbudowane pod wzgledem finansowym przedsig-
wzigcia stabilizujace ich sektor bankowy, majacy powazne problemy z wyplacal-
noscia’.

Znaczne powigkszenie si¢ i utrzymanie w kolejnych latach nierownowag bu-
dzetowych w krajach strefy euro zagraza stabilno$ci finanséw publicznych i daje
wiele powodow do obaw:

— rosnace deficyty i zadtuzenie moga spowodowaé wzrost oczekiwan infla-
cyjnych,

— rosnace potrzeby refinansowania dtugu organéw publicznych moga prowa-
dzi¢ do wzrostu $rednio- i dlugookresowych stop procentowych (co moze thumié
prywatny popyt),

— wzrost zadluzenia panstwa i rentowno$ci pozyczek panstwowych prowadzi
do wyzszych wydatkow na odsetki od zaciagnigtego dtugu,

— wysokie deficyty i nierbwnowagi w bilansie ptatniczym powoduja, ze kraje,
w ktorych one wystepuja, beda bardziej wrazliwe na negatywne wstrzasy. Poza
tym wysokie deficyty budzetowe i deficyty w bilansie platniczym w istotny spo-
sOb ograniczaja mozliwosci polityki fiskalnej panstwa przy zwalczaniu takich
wstrzasow'’.

Europejski Bank Centralny w swoich propozycjach sanacji finansow publicz-
nych gtéwna uwage koncentruje na stronie wydatkowej budzetu, gdyz, jego zda-
niem, podniesienie podatkéw mogloby powaznie ograniczy¢ wzrost gospodar-
czy. W tej sprawie EBC powoluje si¢ na doswiadczenia migdzynarodowe, ktore
dowodza, ze widoki na skuteczne skonsolidowanie budzetu sa najlepsze, jezeli
nie koncentruja si¢ one na stronie wplywow, lecz na stronie wydatkow, zwlasz-
cza na subwencjach i konsumpcyjnych wydatkach panstwa''. W przeciwienstwie
do tego, podwyzszenia podatkow, ktore zostaty zaproponowane przez niektoérych
ekonomistéw, z punktu widzenia alokacji sa kontrproduktywne. I tak: podwyz-

) ,»Entwicklung der Offentlichen Finanzen, EZB Monatsbericht” 2010, nr 3 oraz ,Biuletyn
Miesigezny EBC” 2010, nr 3, s. 87.

' Ibidem, s. 94-95.

""A. Alfonso, J.G. Alegre, Economic growth and budgetary components, ,EBC Working
Papers” 2008, nr 848.
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szenie podatku VAT obniza realna site kupna konsumentdéw, a w konsekwencji
nastgpuje obnizenie popytu wewngtrznego i ostabienie sit wzrostu (podobnie
dziataja cigcia w wydatkach konsumpcyjnych panstwa — redukuja zatrudnienie
1 obnizaja popyt wewnetrzny). Z punktu widzenia rosnacych deficytow budzeto-
wych nie sa mozliwe w dalszej perspektywie takze zadne obnizenia podatkowe.

Tabela 7. Saldo budzetu i zadtuzenie brutto krajéw strefy euro w latach 2010-2014
na podstawie przedstawionych programéw stabilnosci

Kraj Saldo budzetu (jako % PKB) Zadhuzenie brutto (jako % PKB)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Belgia =38 | 3,7 | 28| 22| 1,1 | 96,0 | 98,0 | 99,4 | 97,8 | 95,5
Niemcy 43 | -1,0 | -1,0 | -0,5 0,0 | 83,0 | 81,2 | 82,0 | 80,0 | 78,0
Estonia 0,2 1,0 | 2,6 | —0,7 0,1 6,7 6,0 88 | 11,0 | 10,6
Irlandia -31,2 |-13,1 | 83 | -7,5 | 4,8 | 92,5 |108,2 | 117,5 |120,3 | 119,5
Grecja -103 | 9,1 | -7,3 | 4,7 | -2,2 |165,3 | 160,5 | 160,3 |164,2 |161,1
Hiszpania 93 | 85| 53| 30| 221 61,2 | 685 | 79.8 | 823 | 81,5
Francja 7,1 | =52 | 44 | =30 | 2,0 | 82,3 | 858 | 89,0 | 89,2 | 88,4
Wrtochy 46 | -39 | -1,7 | 0,5 | 0,1 |118,6 |[120,1 | 1234 |121,5 |118,2
Cypr 53| =63 | 2,6 | -0,6 0,0 | 61,5 | 71,6 | 72,1 | 70,2 | 67,8
Luksemburg -0,9 | 0,6 | -1,5 | -1,2 | =0,9 | 19,1 | 18,2 | 20,9 | 23,6 | 24,4
Malta 3,7 | 2,7 | 22 | -1,7 | -1,1 | 694 | 72,0 | 70,3 | 68,7 | 67,4
Holandia =51 | 4,7 | 42 | =30 - 62,9 | 652 | 70,2 | 73,0 | 75,0
Austria 4,5 | 2,6 | =30 | 2,1 | -1,5 | 71,9 | 72,2 | 74,7 | 753 | 74,6
Portugalia 98 | 42 | 45| 3,0 | -1,8 | 93,3 |107,8 |113,1 |115,7 | 113,4
Stowenia -6,0 | 6,4 | 3,5 | 25| -1,5 | 388 | 47,6 | 51,9 | 53,1 | 52,6
Stowacja -7,7 | 48 | 46 | 29 | 2,3 | 41,1 | 43,3 | 50,2 | 52,0 | 53,0
Finlandia 2,51 -05 | -1,1 | -0,5 | 0,1 | 484 | 48,6 | 50,7 | 51,8 | 51,9

Zrodto: ,.Biuletyn Miesigczny EBC”, czerwiec 2012, s. 102.

Jakie opcje pozostaja zatem dla polityki gospodarczej? Poniewaz wysokich defi-
cytow nie uda si¢ zniwelowaé jedynie przez wzrost gospodarczy, polityka finansowa
w dalszym ciagu wymaga, aby wydatki publiczne dostosowywaé¢ do rozporza-
dzalnych wpltywow budzetowych'?. Konieczna jest zatem konsolidacja budzetu.

4. Konsolidacja budzetu — pakt fiskalny jako narzedzie
sanacji finansow publicznych i odzyskania zaufania rynkow

Pogarszajaca si¢ sytuacja finansow publicznych wymaga dziatan przywraca-
jacych réwnowage. Wynika to z faktu, ze wysokie zadtuzenie i koniecznos¢ jego
refinansowania powoduje, iz inwestorzy zadaja coraz wyzszych premii za ryzyko

'2 H. Gebhardt, R. Kambeck, Anstieg der Staatsferschuldung stellt Finanzpolitik vor grosse
Heransforderungen, ,,Wirtschaftsdienst” 2009, nr 7, s. 472.
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zwigzane z kupnem panstwowych papierow wartosciowych. Moze to wptyna¢ na
ograniczenie inwestycji przedsigbiorstw i obnizenie stopy wzrostu gospodarczego
(konkurencja o ograniczone $rodki)"’. Aby ten zwijajacy sie trend zastopowac,
konieczna jest konsolidacja budzetu, bedaca niezbgdna przestanka dtugotrwatego
wzrostu. Koniecznym imperatywem powinno by¢ osiaganie w kolejnych latach
wysokich nadwyzek w budzecie pierwotnym z powodu rosnacych wydatkow na
zaptacenie odsetek, przy szybko rosnacym zadluzeniu panstwa.

Przeprowadzona analiza przyczyn kryzysu zadtuzeniowego pozwala stwierdzic,
ze gltébwna jego przyczyna byla niedostateczna dyscyplina budzetowa. Zatem
wszelkie przedsigwzigeia zmierzajace do przezwycigzenia kryzysu zadtluzenia
powinny by¢ ukierunkowane na wzmocnienie dyscypliny budzetowej. Znalazto to
wyraz w uzgodnionym i przyjetym w marcu 2012 r. pakcie fiskalnym w postaci
Traktatu o stabilnos$ci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowe;.

Glowne zalozenia paktu fiskalnego to zaostrzenie dyscypliny finansow pu-
blicznych i wprowadzenie sankcji za jej ztamanie oraz ustanowienie reguty wy-
datkowej majacej zapobiec zadluzeniu panstw strefy euro.

W celu zapewnienia przez rzady zdrowych i stabilnych finanséw publicznych
oraz unikania nadmiernego deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzado-
wych — co ma zasadnicze znaczenie dla stabilnosci strefy euro — Traktat dla
stabilnosci strefy euro stanowi, ze nalezy wprowadzi¢ szczego6lne zasady, w tym
,zasade zrownowazonego budzetu” oraz automatyczny mechanizm korygujacy'*.

Istotne znaczenie dla dyscypliny budzetowej maja zapisy artykutu 3 traktatu,
ktore stanowia:

a) Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych musi by¢ zréwnowazone lub
wykazywa¢ nadwyzke.

b) Wymodg okreslony w literze a) uwaza sig za spetniony, jezeli roczne saldo struktural-
ne sektora instytucji rzadowych i samorzadowych odpowiada celowi $redniookresowemu
dla danego panstwa, okreslonemu w zmienionym pakcie stabilnosci i wzrostu, przy czym
dolny putap deficytu strukturalnego wynosi 0,5% PKB w cenach rynkowych.

¢) Rzady moga tymczasowo odejs$¢ od swojego odpowiedniego celu $redniookresowego
lub $ciezki dostosowawczej do niego jedynie w wyjatkowych okolicznos$ciach.

d) W przypadku, gdy dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w stosunku
do PKB w cenach rynkowych pozostaje wyraznie ponizej 60% i przy niskim ryzyku utraty
dhugookresowej stabilnosci finansow publicznych, dolny putap celu $redniookresowego
okreslonego w literze b) moze odpowiada¢ deficytowi strukturalnemu wynoszacemu naj-
wyzej 1,0% PKB w cenach rynkowych.

e) W przypadku stwierdzenia znacznych odchylen od celu $redniookresowego lub
sciezki dostosowawczej prowadzacej do tego celu zostaje automatycznie uruchomiony me-
chanizm korygujacy. Mechanizm ten obejmuje zobowigzania danego rzadu do podjgcia
srodkéw majacych na celu skorygowanie odchylen w okreslonym czasie.

13 Poza tym wyzsze oprocentowanie pozyczek panstwowych moze przelozyé sig takze na wyzsze
oprocentowanie przedsigbiorstw.

!4 Traktat o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej, Dz.U.
z 2013 r., poz. 1258.
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Do artykutu 3 zostaty dolaczone nastgpujace definicje wyjasniajace rozumie-
nie ,,rocznego salda strukturalnego” oraz ,,wyjatkowych okolicznosci”:

— roczne saldo strukturalne sektora instytucji rzadowych i1 samorzadowych
oznacza saldo roczne uwzgledniajace zmiany cykliczne po skorygowaniu o dzia-
lania jednorazowe i tymczasowe, na ktore wladze danego kraju nie maja wptywu,

— ,,wyjatkowe okolicznos$ci” oznaczaja nadzwyczajne zdarzenie, na ktére dany
rzad nie ma wplywu i ktore wywiera znaczacy wplyw na sytuacje¢ finansowa sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych lub okresy znacznego pogorszenia koniunk-
tury gospodarczej, o ktérych mowa w zmienionym pakcie stabilno$ci i wzrostu,
pod warunkiem ze tymczasowe odchylenia nie zagrazajq stabilno$ci budzetowej
w $rednim okresie'”.

Niezbgdnym uzupetnieniem artykutu 3 sa artykuty 4 1 5. Artykut 4 stanowi, ze
»jezeli dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w stosunku do PKB
przekracza warto$¢ odniesienia wynoszaca 60% wowczas dany rzad kraju czton-
kowskiego zmniejsza go w tempie wynoszacym $rednio jedna dwudziestg rocz-
nie i przyjetym jako warto$é¢ odniesienia'®.

Artykut 5 natomiast stanowi, ze rzad kraju objetego procedura nadmiernego
deficytu wprowadza program partnerstwa budzetowego i gospodarczego zawiera-
jacy szczegotowy opis reform strukturalnych, ktére musza zostaé¢ przyjete i wdro-
zone w celu zapewnienia skutecznej i trwalej korekty nadmiernego deficytu'’.
Przekazywanie tych programow Radzie Unii Europejskiej i Komisji Europejskiej
do zatwierdzenia i monitorowania bgdzie si¢ odbywac zgodnie z obowigzujacymi
procedurami nadzoru w ramach paktu stabilnosci i wzrostu.

Zdaniem Jorga Asmussena, czlonka zarzadu Europejskiego Banku Centralnego,
pakt fiskalny wnosi wazny wktad we wzmocnienie europejskich regut fiskalnych.
Jest narzedziem pozwalajacym przezwycigzy¢ glowna przyczyng kryzysu zadtu-
zeniowego, czyli brak wlasciwej dyscypliny budzetowej. Istotne jest zakotwicze-
nie zasady strukturalnie wyréwnanego budzetu w prawie narodowym, co dodat-
kowo wzmacnia zobowiazanie do prowadzenia solidnej polityki budzetowe;.
Jeszcze wazniejszy jest nowy, automatyczny mechanizm korekcyjny, ktory w przy-
padku deficytu wymaga podjecia odpowiednich przedsiewzie¢ dostosowawczych
— co uniemozliwia przesuwanie konsolidacji budzetu na odlegte terminy.

Jezeli nowe reguly budzetowe i mechanizm korekcyjny na poziomie narodo-
wym nie zostana w ciggu jednego roku wprowadzone do prawa narodowego,
Europejski Trybunal Sprawiedliwosci w okreslonych przypadkach moze zarza-
dzi¢ sankcje finansowe. Wazne jest rowniez, aby Komisja Europejska wypraco-

15 Ibidem, s. 13.
16 Ibidem, s. 14.
7 Tresé i formy takich programéw okresla prawo Unii Europejskiej. Ibidem.
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wala jasne i precyzyjne zasady i regulacje dla automatycznego mechanizmu ko-
rekcyjnego ™.

W wyniku nowych uregulowan znacznie wzrosta rola Komisji Europejskiej.
Musi ona powaznie potraktowa¢ swoja odpowiedzialno$¢, wzmocni¢ dyscypling
fiskalna w Europie i na trwate jg zakotwiczy¢.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wykazata, ze:

1. Zadluzenie nie jest zjawiskiem charakterystycznym wytacznie dla okresu
2008-2012 (wystgpowato juz w starozytnosci, a po Il wojnie $wiatowej w latach
70.1 80.).

2. W latach 1990-1999 w wielu krajach UE zadluzenie znacznie si¢ obnizyto
(tab. 3).

3. Wzrost zadtuzenia obserwowany w latach 2000-2010, a zwtaszcza w latach
2008-2012, nie jest wylacznie rezultatem lekkomys$lnej polityki poszczegolnych
panstw, jak to przedstawiaja ekonomisci orientacji neoliberalnej, ale w duzym
stopniu zwigkszonych wydatkow zwiazanych z ratowaniem bankow zaangazo-
wanych w operacje toksycznymi papierami warto§ciowymi oraz pakietow sty-
mulujacych koniunkture, o czym $wiadcza dane zawarte w tabeli 5.

4. Zadluzenie przypisywane panstwu, zwlaszcza zadluzenie zagraniczne,
wcale nie jest najwigksze. Jak pokazuje rysunek 1, jedynie rzad grecki mial za-
dtuzenie zagraniczne wigksze od bankdw i sektora prywatnego.

5. Faktem pozostaje wzrost poziomu zadluzenia przypadajacy na lata 2008-
-2012 spowodowany:

— polityka taniego pieniadza realizowana przez EBC i pozostate banki cent-
ralne (Fed, Bank Anglii, Bank Centralny Japonii),

— koniecznoscig ratowania bankow i koniunktury,

— zaniechaniem glebokich reform strukturalnych, stymulujacych konkurencyj-
no$¢ oraz proeksportowa strukture gospodarki (Grecja, Hiszpania i Portugalia).

W tej sytuacji jedynym wyjsciem z kryzysu zadtuzenia bylo jego zastopowanie,
a nastepnie systematyczna (powolna, aby nie zadusi¢ wzrostu gospodarczego)
redukcja deficytu — niestety glownie poprzez cigcia w wydatkach budzetowych.
Narzedziem, ktore ma wymusi¢ ten proces, jest pakt fiskalny, majacy zapewni¢
trwato$¢ finans6w publicznych, ktory zostat szczegélowo omowiony w ostatniej
czes$ci opracowania.

8 1. Asmussen, Den Pakt mit Leben erfullen, ,Handelsblatt Wirtschafts- und Finanzzeitung”
76.02.2012r.
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The Sovereign Debt Crisis vs. the Euro-Zone Debt Crisis

Abstract. In 2009, the condition of public finances around the world, including the Euro area,
deteriorated dramatically. The skyrocketing public debt and deficit — the Euro area aggregate
deficit increased threefold — was, as many economists claimed, the price that had to be paid for
assistance extended to banks and for expenditures in supporting economic growth. The cumulative
deficit rose to levels unseen in Europe since the 1970s. Some finance experts argue that the soaring
deficit and debt should not be attributed solely to irresponsible fiscal policies pursued by specific
Euro area countries, but that they can be traced back to what governments had to do to mitigate
the effects of the financial and economic crisis. The increasing Euro area debt was an inevitable
consequence of the assistance rendered to banks and of the costs attributed to the array of pack-
ages designed to stimulate the economy. As a result, financial markets were increasingly reluctant
to lend to banks, or even governments. To restore trust in the markets it was first necessary to
restore the health of government budgets, primarily by reducing the state budget expenditures. It
soon became clear that budget cuts would not be enough to overcome the crisis and that structural
reforms would be required. Due to this situation, the following fundamental questions arise:

1. How can the trust of the markets be regained? It is the causes of doubt that need to be

addressed, and not just the symptoms.

2. What can the Euro area do to restore trust?

This paper will discuss the causes of the increasing debt worldwide and in the Euro area, as
well as identify projects that should be carried out in order to reduce deficits and debts, along with
regaining the trust of the markets once again.

Keywords: crisis, budget deficit, debt



